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摘　要：本文在广义虚拟经济视角下，利用理性泡沫理论，分析房地产市场中预期因素与价格泡
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Abstract: WFrom the perspective of generalized virtual economy, the paper analyzes the dynamic 
relationships between expectations and the growth of price bubble in real estate market by rational bubble 
theory. And we discuss the regional heterogeneity using the panel data of 31 provinces from 2002 to 2017. 
The research shows that the growth of real estate bubble and the growth expectation factor are Granger 
causality each other with notable interaction effect; the majority of samples share similarity of bubble 
development trend while differ in bubble degree; the housing bubble degree is significantly higher in the 
east where the bubble growth interacts strongly with the growth expectation, while lower in the midland 
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where investors hold more rational expectations towards the price growth. Based on the conclusions 
above, we recommend to construct the macroeconomic control policy tools matching investors’ 
expectations, and adopt comprehensive measures for targeted management in different regions.
Key words:   real estate bubble, generalized virtual economy, regional heterogeneity 
一、引言



























35 个主要城市的实际不变房价是 2000 年的 2.4













































































































































（2）房地产商品价值 V=PH 和其他商品 G 构
成消费者的总消费，即可支配收入，二者都能为














s=∑t=0{lnGt+i+ln(EtPt+iHt+i) }   
                   s.t.:Gt+i+EtPt+iHt+i=YDt
              (EtPt+iHt+i)





S=∑i=0{EtPt+iHt+i-Ct Ht+i /2-Rt δB}  
                   s.t.:Ct Ht+i /2=δB 
                  (EtPt+i)
S=Ct Ht+i(1+Rt )                 (2)
联立 (1) 式、(2) 式可得均衡价格表达式为：
PS=(EtP(t+i)
S。在市场价格处于均衡价格时，消费
者效用最大化，边际替代率为 dUG /dUV=V/G=1 ；房
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*= √ Ct (1+Rt)YDt /2              (3)
但考虑到房地产建设存在一定的时间周期，
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*=β0i+β1i cit+β2i yit+β3i popit+β4irit+β5iiit           (5)





                             pt=pt
*+et                                                         (6)
其中，et 为解释房价增长率的投资者增长性
预期成分，可表示为：
             et =λ1pt-1+λ2 (lnPt-1










pt=β0i+β1icit+β2i yit+β3i popit+β4i rit+β5iiit+λ1pt-1+λ2 
(lnPt-1







































变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值
P 496 4739.009 3773.195 1065 32140
C 496 2066.988 903.421 658 6064
R 496 5.763 .715 4.75 7.56
I 496 1673.815 1895.526 1.57 12075.69
POP 496 2403.167 1346.043 186 6307.38
YD 496 19241.72 10636.68 5944.08 62596
表 2　时间序列单位根检验结果
变量 差分阶数 滞后阶数 t-bar 统计量 P 值 结论
P 1 0 -3.4946 0 I(1)
C 1 0 -5.4216 0 I(1)
I 1 0 -4.8199 0 I(1)
POP 1 0 -7.5231 0 I(1)
YD 1 0 -5.8405 0 I(1)
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值的 90%。而后运用式 (4) 可得到房地产基本价
值 Pt












入式 (5) 估计出 Pt
*。再利用对数形式的增长率公
式 Pt=lnPt-lnPt-1 进行迭代可得：
                  lnPt-1-lnP0= ∑ i=0 pi                         (9)
选定基期为数据时间序列的起始时期，即选
取 2002 年为基期，当期房地产价格记为 P0，可



















































表 3　系统 GMM 迭代回归结果
(1) (2) (3)

























Observations 434 403 372
Number of year 14 13 12
AR(1) 0.0018 0.0009 0.0012
AR(2) 0.3615 0.6894 0.1928
Hansenp 1 1 1
*



























果如表 6 所示。可以看出，在 5% 的显著性水平下，
不能拒绝“et 不是 gbt 的格兰杰原因”的原假设，
因此不能得出增长性预期是泡沫增长率的格兰杰原
因，但在 10% 的显著性水平下结论相反；但能够




































表 4　面板 VAR 单位根检验
变量 t-bar 统计量 P 值
gbt -5.1277 0
et -1.6647 0.048
表 5　面板 VAR 滞后阶数选择
lag AIC BIC HQIC
1 -6.5469 -5.8053* -6.2514
2 -6.6021 -5.7584 -6.2649*
3 -6.6438* -5.6896 -6.2574
4 -6.5480 -5.4430 -6.0130
表 6　格兰杰因果关系分析






























































et (%) gbt(%) gbt (%) et (%)
1 98 2 100 0
2 49.5 50.5 98.8 1.2
3 51.6 48.4 93.4 6.6
4 51.8 48.2 93.1 6.9
5 50.9 49.1 92.2 7.8
6 50.9 49.1 91.4 8.6
7 50.8 49.2 91.1 8.9
8 50.8 49.2 91.0 9.0
9 50.7 49.3 90.9 9.1
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